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Re´sume´
Ce papier examine l’impact de la finance, approche´e par un indicateur composite de de´veloppement
financier, et du commerce, approche´e par le degre´ d’ouverture, sur la croissance e´conomique au Cameroun. Il
utilise les donne´es annuelles sur la pe´riode de 1979-2004 et applique la me´thodologie de test de cointe´gration
propose´e par Pesaran et al(2001). Cette me´thodologie pre´sente de nombreux avantages, surtout lorsque les se´ries
ne sont pas longues. Les re´sultats obtenus re´ve`lent l’existence d’une relation de long terme entre la croissance, la
finance et le commmerce. Le de´veloppement financier stimule la croissance alors que l’ouverture commerciale
semble la freiner. Il existe e´galement des fluctuactions de court terme, quoique faibles, qui permettent un
ajustement a` tout de´se´quilibre de long terme observe´. Par ailleurs, le taux d’inte´reˆt remune´rateur de l’e´pargne
a un impact ne´gatif sur la croissane aussi bien a` court terme qu’a` long terme.
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Abstract
This paper examine the impact of finance, mesured by a composite indicator of financial development,
and the trade, mesured by the openness, on the economic growth. It uses annual data over the periode 1979-
2004 and apply the bound testing approach of cointegration advanced by Pesaran and al (2001). This approch
have many advantages, especially when there are not enough observations. The empirical findings suggest that
at long run, financial development play an important role in enhancing economic growth whereas the openness
seems braking the economic growth. There exist also a short run relations, even slow, which assure adjustment
towards long-run equilibrium. Elsewhere, the remunerative interest rate of the saving has a negative impact
on economic growth, both at short run and long run.
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1 Introduction
La relation entre le commerce, le de´ve-
loppement financier et la croissance e´conomique
ont suscite´ beaucoup d’inte´reˆt dans la litte´ra-
ture e´conomique. Cependant tre`s peu d’e´tudes
ont pris en compte simultane´ment le commerce
et la finance dans l’explication de la croissance
e´conomique, surtout dans les pays de l’Afrique
subsaharienne.
Le processus de de´veloppement des pays
africains passe par les re´formes a` mener dans
plusieurs domaines. Au nombre de ces mesures
se retrouvent le de´veloppement du secteur fi-
nancier et les re´formes commerciales. Depuis la
fin des anne´es 80, avec les programmes d’ajus-
tements structurels, les pays en de´veloppement
se sont engage´s dans un processus de libe´rali-
sation commerciale et financie`re. L’impact de
ces mesures sur la croissance peut eˆtre ambigu.
Une recherche empirique se re´ve`le donc ne´ces-
saire pour quantifier l’impact des re´formes finan-
cie`res et commerciales au Cameroun. La ques-
tion qui se pose est la suivante : la finance et le
commerce nourrissent-elles ou e´touffent-t-elles la
croissance ?
L’objectif de ce papier est d’examiner la
relation entre le commerce, la finance et crois-
sance e´conomique au Cameroun. Plus spe´cifique-
ment il s’agira de mesurer l’effet de l’ouverture
commerciale sur la croissance e´conomique au Ca-
meroun et e´galement celui du de´veloppement fi-
nancier. Pour atteindre nos objectifs, nous postu-
lons d’une part que la libe´ralisation commerciale
affecte positivement la croissance e´conomique et
d’autre part que le de´veloppement financier sti-
mule la croissance e´conomique.
La suite de ce papier s’articule autour de
quatre sections. La section 2 se veut une re-
vue sommaire des de´veloppements the´oriques et
empiriques sur la question du roˆle de la finance
et du commerce dans la croissance e´conomique.
Dans la section 3, nous donnons un bref aperc¸u
sur l’e´conomie camerounaise, notamment les dif-
fe´rentes reformes entreprises et l’e´volution des
agre´gats financiers et commerciaux. Le mode`le
utilise´, la me´thodologie adopte´e et les sources de
donne´es sont expose´es dans la section 4. La sec-
tion 5 pre´sente les principaux re´sultats obtenus.
Enfin, les implications de politique e´conomique
sont de´veloppe´es dans la section 6.
2 Revue de litte´rature
Le commerce international et la finance
jouent des roˆles importants dans l’e´conomie. De
nombreux de´veloppements the´oriques et empi-
riques ont montre´ qu’il existe une forte corre´la-
tion positive entre la libe´ralisation commerciale,
le de´veloppement financier et la croissance e´co-
nomique.
2.1 Finance et croissance e´conomique
La litte´rature sur le lien entre la finance
et la croissance peut eˆtre groupe´e dans quatre
e´coles de pense´e1 : la finance favorise la crois-
sance (Schumpeter 1934, McKinnon 1973, Shaw
1973), la finance freine la croissance (Levine
2003), le de´veloppement financier suit la crois-
sance (Robinson 1952) et enfin la finance n’a au-
cun effet sur la croissance (Lucas 1988).
Schumpeter (1911) montre que les ser-
vices financiers sont essentiels pour le de´velop-
pement e´conomique. Pour lui, le de´veloppement
financier stimule la croissance a` travers l’accrois-
sement du taux d’investissement et a` travers l’al-
location du capital aux projets les plus produc-
tifs.
1
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Selon Aziz et Duenwald (2002), le de´ve-
loppement financier peut stimuler la croissance a`
travers trois principaux canaux : (i) il peut aug-
menter la productivite´ marginale du capital (ii)
il peut canaliser une plus grande proportion de
l’e´pargne vers l’investissement (iii) il peut aug-
menter le taux d’e´pargne prive´.
Levine (1996) recense cinq arguments qui
peuvent fonder the´oriquement l’existence d’une
liaison positive et forte entre approfondissement
financier et croissance :
i. il faciliterait les transactions financie`res,
la couverture contre les risques, la
diversification des actifs et la
mutualisation des risques ;
ii. il permettrait une allocation optimale des
ressources ;
iii. il permettrait un meilleur controˆle des
dirigeants et de l’entreprise par les
actionnaires ;
iv. il faciliterait la mobilisation de l’e´pargne
domestique ;
v. il faciliterait faciliterait l’e´change de biens
et services.
Kpodar (2005) a e´tudie´ le lien entre le
de´veloppement financier et la croissance dans 64
pays en de´veloppement (PVD) dont 25 d’Afrique
subsaharienne en tenant compte de leur spe´cifici-
te´s. Les re´sultats obtenus a` l’aide de la Me´thode
des Moments Ge´ne´ralise´s en panel dynamique
montrent que comparativement aux autres PVD,
le de´veloppement financier a un impact marginal
plus faible sur la croissance en Afrique subsaha-
rienne.
Joseph, Raffinot et Venet (2000), ont pu
montrer que le de´veloppement financier ait joue´
un roˆle dans la croissance re´elle d’une grande
majorite´ des pays de l’UEMOA pour la pe´riode
1970-1995, ainsi que dans le cas du Cameroun
entre 1963 et 1995. Ils ont utilise´, dans le cadre
de leurs e´tudes, l’e´conome´trie des donne´es de pa-
nel pour l’UEMOA, et les techniques de cointe´-
gration et le mode`le a` correction d’erreur pour
le Cameroun.
2.2 Commerce et croissance e´cono-
mique
Nombreux sont les e´conomistes qui se
sont inte´resse´s au lien entre l’ouverture commer-
ciale et la croissance e´conomique dans un pays.
L’exploration de ce lien remonte de´ja` aux the´o-
ries d’avantage absolue de Smith et d’avantage
comparatif de Ricardo puis a` celle des dotations
factorielles de HOS. Ils s’accordent ge´ne´ralement
sur le fait que l’ouverture commerciale favorise
la hausse de la croissance e´conomique. En ef-
fet, l’ouverture commerciale permet une spe´cia-
lisation dans les e´changes, accroˆıt l’efficacite´ de
l’e´conomie d’ou` une ame´lioration de la producti-
vite´ (Jin, 2000).
Naoufel (2005) estime l’impact de l’ou-
verture commerciale sur la croissance a` travers
un panel dynamique de douze pays du Moyen
Orient et d’Afrique du Nord sur la pe´riode de
1963-2002. Elle obtient que l’ouverture commer-
ciale, mesure´e par le ratio des exportations sur le
PIB, le ratio des importations sur le PIB et en-
suite le taux d’ouverture commercial, sur le loga-
rithme du PIB par teˆte est positif et significatif
a` 1%.
En utilisant comme indicateur d’ouver-
ture le taux d’ouverture commerciale, qu’ils in-
troduisent comme variable explicative dans un
mode`le de croissance, Dollar et Kraay (2000) ont
obtenu une relation positive et significative entre
l’ouverture commerciale et la croissance e´cono-
mique.
Cependant, Rodrick (2000) montre que le
ratio taux d’ouverture est endoge`ne car il de´pend
du niveau de de´veloppement du pays. En effet, la
capacite´ d’e´changer avec le reste du monde reste
fortement tributaire de la capacite´ interne de
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production ou de consommation, donc du taux
de croissance de l’e´conomie.
3 Me´thodologie et donne´es
3.1 Spe´cification du mode`le
Khan et Qayyum (2006) ont postule´ un
mode`le line´aire entre la croissance e´conomique et
le de´veloppement financier, la libe´ralisation com-
merciale et le taux d’inte´reˆt comme variables ex-
plicatives. L’e´quation du mode`le de base est :
pibt = α0 + α1devfint + α2ouv + α3rt + t (1)
Pour examiner la relation de long terme
entre la croissance, la finance et le commerce,
nous retenons l’approche du test de cointe´gra-
tion de´veloppe´e par Pesaran et al (2001) appli-
que´e aux mode`les Auto Regressive Distributive
Lags (ARDL)2. Ces mode`les sont de plus en plus
utitlise´s comme alternatives aux tests de coin-
te´gration usuels a` causes des flexibilite´s qu’elles
offrent. En effet, le test de´veloppe´ par Pesaran
et al (2001) ne ne´cessite pas que les variables du
mode`le soient purement I(0) ou I(1) ou inte´gre´es
d’ordre fractionnaire3 et distingue la variable de´-
pendante des variables explicatives.
Le mode`le ARDL4 pour l’e´quation (1)
s’e´crit :
∆pibt = α0 +
∑p1
j=1
βj∆pibt−j +
∑p2
j=0
γj∆devfint−j
+
∑p3
j=0
δj∆ouvt−j +
∑p4
j=0
λj∆rt−j (2)
+ pi1pibt−1 + pi2devfint−1 + pi3ouvt−1 + pi4rt−1 + t
La strate´gie du test comprend deux
e´tapes. Dans un un premier temps, nous de´-
2Cette approche a de´ja` e´te´ utilse´e par Pesaran et al
(2001) pour estimer l’e´quation de salaire au Royaume
Unie, par Oskoee et Ng (2002) pour estimer la demande
de monnaie a` Hong Kong, Ouattara (2004) pour les de´-
terminants de l’investissement prive´ au Se´ne´gal, par Khan
et Qayyum (2006) pour analyser les relations entre la fi-
nance, le commerce et la croissance au Pakistan et par
Ghorban et Motallebi (2009) pour estimer la fonction
d’exportation d’Iran
3 Cepentant Ouattara (2004) montre que le test n’est
plus bon, s’il existe dans le mode`le une variable I(2). Ainsi,
nous de´terminons l’ordre d’inte´gration des variables afin
de s’assurer de la non pre´sence de variable I(2) dans le
mode`le.
4 C’est un mode`le a` correction d’erreur non contraint
terminons le retard optimal suivant a` l’aide
des crite`res d’information5 en estimant l’e´qua-
tion 2. Dans la deuxie`me e´tape, on examine
toutes les combinaisons possibles pour les retards
de chaque variable afin dede´terminer le mode`le
ARDL optimal puis on teste la cointe´gration.
La me´thode de cointe´gration suivant l’ap-
proche de Pesaran et al (2001) dans les mode`les
ARDL repose sur le test : H0 : pii = 0 ∀ i = 1 . . . 4H1 : pii 6= 0 pour au 1 valeur de i
La statistique de test est la F-statistics
ou statistique de Wald. Pesaran et al (2001)
montrent qu’elle ne suit pas une loi standard. Ils
ont simule´ deux ensembles de valeurs critiques
pour statistique, avec plusieurs cas6 et diffe´rents
seuils. Le premier ensemble correspond au cas ou`
toutes les variables du mode`le sont I(0) et repre´-
sente la borne infe´rieure ; le second ensemble cor-
respond au cas ou` toutes les variables sont I(1)
et repre´sente la borne supe´rieure7. La de´cision
est la suivante : si la valeur de la F-stat de´passe
la borne supe´rieure alors il y a cointe´gration ; si
elle est comprise entre les bornes alors on ne peut
pas conclure ; si elle est infe´rieure a` la borne in-
fe´rieure alors il n’y a pas cointe´gration.
3.2 Description des donne´es
Les donne´es utilise´es proviennent du
World Development Indicators (2007) et
couvrent la pe´riode 1979-2004.
Le commerce et les politiques de libe´rali-
sation commerciales sont approche´s par le degre´
5Nous retenons l’Akaike Information Criterion et le
Schwarz Bayesian Criterion ; par ailleurs nous testons
l’autocorre´lation se´rielle a` l’aide de Lagrange Multiplier
test (le Durbin Waston n’e´tant pas interpre`table a` cause
de la pre´sence de l’endoge`ne retarde´e).
6 Il s’agit des mode`les avec ou sans constante et/ou
tendance.
7D’ou` le nom de la me´thode qui est ”bound testing
approach of cointegration” ou ”Approche de test de coin-
te´gration par les bornes” . Voir Pesaran et al (2001) page
300-301
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d’ouverture qui est e´gale au rapport de la somme
des importations et des exportations sur le PIB.
Il existe plusieurs indicateurs pour me-
surer le de´veloppement financier, qui reste tre`s
complexe a` l’inclusion de tous ces indicateurs se´-
pare´ment dans un mode`le de re´gression pose de
se´rieux proble`mes d’estimation, notamment celui
de multicoline´arite´ (Kelly et Mavrotas, 2003).
Nous inspirant de ces auteurs, nous pro-
posons de construire un indicateur composite
permettant de rendre compte du niveau de de´ve-
loppement financier. La proce´dure de construc-
tion repose sur l’analyse en composante facto-
rielle (Theil, 2004) et consiste a` re´cupe´rer pour
chaque date sa coordonne´e sur le premier axe
factoriel et a` la translater afin de la rendre po-
sitive. Les variables qui seront utilise´es dans la
construction de l’indicateur de de´veloppement
fianancier sont :
i. M2/PIB qui refle`te la liquidite´ mise a` la
disposition de l’e´conomie ;
ii. DEVISE/PIB qui refle`te les avoirs exte´-
rieurs ;
iii. CP/PIB qui repre´sente les cre´dits distri-
bue´s aux secteurs prive´s et la capacite´ de
financement des institutions financie`res ;
4 Re´sultats et discussion
4.1 Aperc¸u sur l’e´conomie camerou-
naise
4 Secteur financier
Les anne´es apre`s la crise e´conomique de
la fin des anne´es 80 au Cameroun, ont conduit a`
une libe´ralisation financie`re progressive. De nom-
breuses banques prive´es ont vu le jour. Le sys-
te`me bancaire camerounais comptait, a` fin 2005,
10 banques commerciales auxquelles s’ajoutaient
plus de 650 organismes de microcre´dit (dont de
nombreuses coope´ratives) et le re´seau financier
de La Poste. Les principales banques de ce sys-
te`me sont : la Socie´te´ Ge´ne´rale des Banques
au Cameroun (SGBC), la Socie´te´ Commerciale
de Banque Cre´dit Lyonnais (SCB-CLC) deve-
nus Cre´dit Agricole, la Banque Internationale
du Cameroun pour l’Epargne et le Cre´dit (BI-
CEC) et Ecobank-Cameroun. Les institutions
bancaires locales et e´trange`res pre´sentes sont tre`s
re´ticentes en matie`re de financement et ceci mal-
gre´ leur surliquidite´. Les taux d’inte´reˆts sont tre`s
e´leve´s et rigides. Ceci expliquerait le fait que
tous les indicateurs de de´veloppement financier
ont une tendance a` la baisse. Cependant, depuis
1996, on note une le´ge`re relance de l’activite´ fi-
nancie`re, comme le montre le graphique suivant.
Fig. 1 – Evolution des indicateurs de de´veloppe-
ment financier
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Nous avons utilise´ l’analyse en compo-
sante principale pour construire un indicateur de
de´veloppement financier a` partir des variables re-
tenues8. Le premier axe factoriel explique envi-
ron 88,78% de l’inertie. Elle contient donc suffi-
samment d’information pour servir a` la construc-
tion de l’indicateur. La construction de l’indi-
cateur de de´veloppement financier, a permis de
rendre compte de l’e´volution d’ensemble des in-
dicateurs financiers. On n’observe que l’indica-
teur rend bien compte de la tendance ge´ne´rale
observe´e.
4 Commerce exte´rieur
Le commerce international au Cameroun
est marque´ par une faible diffe´rence entre les
importations et les exportations. Entre 1979 et
2004, l’e´volution des indicateurs de commerce ex-
8Les corre´lations entre les variables 2 a` 2 se situent
entre 0,72 et a` 72, ce qui justifie la construction de l’indi-
cateur composite
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te´rieur se subdivisent en 3 pe´riodes. D’abord,
entre 1979 et 1985, le degre´ d’ouverture est en
forte croissance, tire´ dans un premier temps par
les importations (179-1981) puis par les exporta-
tions (1982-1985). Ensuite, la crise e´conomique
qui a frappe´ le pays entre 1986 et 1993, entraˆı-
nant une re´cession de l’activite´ e´conomique, s’est
traduite e´galement par une baisse des e´changes
commerciaux. La reprise timide apre`s les anne´es
1994, suite a` la de´valuation, qui ont relance´ les
exportations, se freine de`s 2000.
Fig. 2 – Evolution des indicateurs du commerce
exte´rieur
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Tsafack(2006) distingue 5 e´tapes strate´-
giques formalisant la politique commerciale au
Cameroun :
i. 1960-1970 : import-substitution (adhe´sion
a` l’UDEAC en 1964 et cre´ation de la SNI) ;
ii. 1970-1990 : promotion, valorisation et di-
versification des exportations (controˆle des
prix, barrie`res tarifaires, restrictions quan-
titatives, multiplication des taxes, etc.) ;
iii. 1990-1994 : libe´ralisation commerciale et
abandon des restrictions (libe´ralisation du
commerce et des prix, simplification des
taux et des proce´dures, Code du commerce
etc.) ;
iv. 1994-2003 : re´forme fiscalo-douanie`re et ar-
rimage a` la globalisation (OMC en 1994,
Accords de Cotonou en 2000) ;
v. Depuis 2003 : commerce et lutte contre la
pauvrete´ (Adoption du DSRP en 2003, ne´-
gociations APE de la CEMAC a` partir de
2004, etc.).
4 Produit inte´rieur brut et taux
d’inte´reˆt
Nous pouvons distinguer trois phases
dans l’e´volution du PIB au Cameroun. De 1979 a`
1988, le PIB a connu une croissance assez rapide
avant de chutter le´ge`rement et adopter une ten-
dance relativement constante entre 1988 et 1994
puis connu un break, probablement suite a` la de´-
valuation. Cependant depuis 1995, le PIB croˆıt
de plus en plus.
En ce qui concerne le taux d’inte´reˆt re´-
mune´rateur de l’e´pargne, elle est caracte´rise´e par
deux principales phases : la premie`re va de 1979 a`
1994, ou` le taux d’inte´reˆt est e´leve´ (autour 7,5%)
et la deuxie`me marque´e par un taux plus faible
mais quasi constante a` 5%.
4.2 Estimation
Le test de racine unitaire ADF re´ve`le que
toutes les se´ries sont I(1). Nous mettons donc en
œuvre la proce´dure de test de cointe´gration. Au
vu des re´sultats du tableau, le nombre de retards
maximal qui assure la non auto corre´lation se´-
rielles et la minimisation des crite`res d’informa-
tion est p=2 selon le crite`re d’AIC et p=1 selon
le crite`re de SBC.
Tab. 1 – Choix du retard maximal optimal du
ARDL
Retard AIC SBC LM test (Pvalue )
1 -2.649 -1.967 0,512
2 -2.701 -1.817 0,576
3 -4.334 -3.248 0,000
Par souci de parcimonie, nous retenons
comme nombre de retard p=1, puis nous de´-
terminons le nombre de retard a` imposer pour
chaque variable en testant la cointe´gration. Nous
recherchons donc parmi les 24 = 16 mode`les
ARDL(p1, p2, p3, p4) , avec pi ∈ (0, 1) celui qui
minimise le crite`re SBC. Nos investigations ont
re´ve´le´ que le mode`le optimal, au vu des crite`res,
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est ARDL(0, 1, 0, 0). La statistique du test de
cointe´gration est F=12,39 et les bornes au seuil
de 1% dans la table de Pesaran et al (2001) sont
(3,65 ; 4,66)9 : nous concluons qu’il y a une rela-
tion de long terme entre les variables.
Les re´sultats d’estimations des mode`les
de court terme et de long terme sont pre´sen-
te´s dans le tableau ci-apre`s. Le mode`le est glo-
balement significatif10. Par ailleurs, le de´velop-
pement financier, l’ouverture commerciale et le
taux d’inte´reˆt expliquent environ 91,7% des fluc-
tuations a` long terme et a` court terme du PIB
au Cameroun. La force de rappel est ne´gative et
significative (a` 1%) ; ce qui confirme l’existence
d’une relation de terme.
Tab. 2 – Estimation du mode`le ARDL(0,1,0,0).
observation : 24 apre`s ajustements F = 17,116***
Variable Coefficient Std. Error t-Stat
Court terme : De´pendent Variable : DLOGPIB
DUM88 -0,067 0,027 -2,451**
DLOGDEVFIN 1,612 2,446 0,659
DLOGDEVFIN(-1) -4,772 1,740 -2,742**
DTXINTERET -0,146 0,029 -4,997***
DLOGOUV -0,672 0,065 -10,264***
ECM(-1) -0,103 0,042 -2,427**
Long terme : Dependent Variable : LOGPIB
C -381,355 6,193 -6,328***
LOGDEVFIN 88,198 1,402 6,464***
LOGOUV -1,455 0,078 -1,916*
TXINTERET -1,518 0,022 -6,950***
R2 0,917 AIC -2,881
R2 ajuste´ 0,863 SBC -2,390
Source : nos calculs
Nous faisons passer au mode`le ainsi es-
time´, une batte´rie de tests e´conome´triques pour
le valider. Le mode`le passe avec succe`s le test
de normalite´ des re´sidus (Jarque-Bera, Shapiro-
Wilk et Shapiro-Francia), le test d’absence d’au-
tocorre´lation se´rielle d’ordre 1 (LM-test) et ce-
lui d’homosce´dastcite´ (White test). Ces re´sultats
nous autorisent donc une bonne interpre´tation.
9 Lu dans la table CI(ii) page 300 de Pesaran et al
(2001).
10La p-value du test de nullite´ globale des coefficients
est 0,000.
Fig. 3 – Tests sur les re´sidus
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A long terme, le de´veloppement financier
a un impact positif sur la croissance e´conomiue
alors que le degre´ d’ouverture et le taux d’inte´reˆt
re´mune´rateur de l’e´pargne ont un impact ne´gatif.
Ce re´sultat sugge`re trois interpretations.
L’impact positif du de´veloppement finan-
cier a e´te´ observe´ par de nombreux auteurs. Une
hausse de 1% de l’indicateur de de´veloppement
financier se traduit a` long terme par une hausse
importante de 88,198% du PIB. En effet, un de´-
veloppement financier important est synonyme
d’une activite´ e´conomique relativement intense,
car les banques offre beaucoup de cre´dits au sec-
teur prive´ et une liquite´ importante dans l’e´co-
nomique incitant, de ce fait, la production et la
consommation.
L’impact ne´gatif du degre´ d’ouverture
apparaˆıt curieux, au regard de la croyance re´-
pandue dans la litte´raure. Cependant, la spe´cifi-
cite´ des pays en de´veloppement, particulie`ment
le Cameroun, pourrait fournir des e´le´ments d’ex-
plication. En effet, la mesure du degre´ d’ouver-
ture utilise´e montre que sa hausse peut provenir
de deux effets : l’effet ”importation”ou l’effet ”ex-
portation”. Dans le cas du Cameroun, caracte´ri-
se´e par une structure des exportaions relative-
ment stable, l’effet ”imporatition” l’emporterait
sur l’effet ”exportation”. Par ailleurs, les impor-
tations e´tant, constitue´es plus souvent de biens
de consommation, leur effet a` long terme sur le
PIB est ne´gatif.
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En ce qui concerne l’impact ne´gatif du
taux d’inte´reˆt, il semble e´galement eˆtre un re´-
sultat lie´ aux pays en de´veloppement. En ef-
fet, l’augmentation du taux d’inte´reˆt re´mune´-
rateur de l’e´pargne devrait se traduire par une
hausse de la croissance du PIB. Cependant, cette
hausse est conditionne´e par la re´allocation de
cette e´pargne, dans les banques commerciales, a`
l’investissement prive´. Or, nous avions observe´
dans le cas du Cameroun que les banques sont
surliquides et tre`s re´ticentes au financement des
entreprises. En outre, la pauvrete´ e´leve´e et la
faiblesse des revenus des me´nages ne leur per-
mettent pas toujours de re´agir positivement a`
une hausse du taux inte´reˆt re´mune´rateur de
l’e´pargne.
Il importe, apre`s analyse de re´sultat de
long terme, d’examiner la dynamique de court
terme. Les re´sultats de long terme, restent quasi-
identiques a` court terme, mais avec des impacts
relativement moins importants. On observe que
le developpement financier a` un impact positif
sur la croissance du PIB, mais avec un retard.
Nous avions introduit un deux dummy,
en 1994 et 1998, compte tenu de la pre´sence pos-
sible de rupture dans les donne´e, en ces dates
hisoriques11. Seuil la dummy de 1988 s’est re´ve´-
le´e significative et ne´gative, confirmant de fait,
l’effet de recession qu’a eu la crise e´conomique
de cette pe´riode sur l’e´conomie camerounaise.
Le terme constant ne´tant pas nul, cela
peux laisser croire qu’il y a des variables explica-
tives importantes qui auraient e´te´ omises dans la
spe´cification. Pour juger, on fera un test de spe´-
cification (Ramsey RESET test). La probabilite´
critique (p=0,929 ) est supe´rieure a` 5% ; on ac-
cepte donc l’hypothe`se nulle : le mode`le est bien
spe´cifie´ et des variables explicatives importantes
n’auraient pas e´te´ omises.
11Pour l’anne´e 1988, il s’agit de la crise e´conomique
et de de´bus de l’adoption de programmes d’ajustement ;
pour l’anne´e 1994, il s’agit de la de´valuation du FCFA.
Enfin, nous testons la stabilite´ des coeffi-
cients a` l’aide des tests CUSUM et CUSUM carre´
Fig. 4 – Tests de stabilite´ des cœfficients
 
 
Le test CUSUM permet de de´tecter les
instabilite´s structurelles. La courbe ne coupe pas
le corridor donc le mode`le est structurellement
stable. Par ailleurs, le test CUSUM carre´ per-
mettant de de´tecter les instabilite´s ponctuelles
ne re´ve`le aucun points d’instabilite´.
5 Conclusion
L’e´tude mene´e a` permis de mettre en e´vi-
dence une relation de long terme entre la finance,
le commerce et la croissance e´conomique. Nous
avons montre´ que le de´veloppement financier sti-
mule a` long terme la croissance e´conomique ,
meˆme si a` court terme l’effet se fait ressentir
timidement avec retard. Par contre, l’ouverture
commerciale semble freiner la croissance e´cono-
mique. Mais comme l’a souligne´ Rodrik (2000),
il faut prendre avec beaucoup de re´serve l’im-
pact obtenu de cette variable, qui ne prend pas
en compte direcement toutes les politiques et les
efforts d’ouverture mene´s par le gouvernement12
Ces re´sultats ont des implications de poli-
tique e´conomique qui me´ritent d’eˆtre souligne´es.
D’abord, il apparaˆıt important pour le Came-
roun d’intensifier son processus de de´veloppe-
ment financier a` travers la cre´ation d’institu-
tions financie`res modernes et efficaces, l’assainis-
sement du climat des affaires, une incitation a`
12Certains auteurs sugge`rent d’ailleurs d’isoler du de-
gre´ d’ouverture les aspects d’ouverture naturelle comme
la situation ge´ographique, les dotations en resssources na-
turelles etc.
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investir et la mise en place d’un me´canisme per-
mettant aux banques commrciales de jouer leur
roˆle premie`re d’interme´diation et de financment
de l’e´conomie. Bien que le degre´ d’ouverture ne
s’est pas re´ve´le´ de´terminant, il conviendrait pour
le Cameroun de renforcer et de redynamiser les
filie`res d’exporation (cacao, bois, produits trans-
forme´s, etc.).
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